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INTISARI 
Tujuan penelitian ini adalah menganalisa perbedaan sebelum dan sesudah 
pengadopsian Employee Stock Ownership Program (ESOP) terhadap kinerja serta nilai 
perusahaan pada perusahan-perusahaan publik di Indonesia. Ada dua hipotesis yang 
dibangun dalam penelitian ini, yakni 1) terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum 
dan sesudah pengadopsian program ESOP oleh perusahaan dan 2) terdapat perbedaan 
nilai perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian program ESOP oleh perusahaan.
Penelitian ini menggunakan lima variabel dalam mengukur kinerja perusahaan 
yakni ROI, ROA, ROE, NPM, serta Sales Growth. Sementara, dalam mengukur nilai 
perusahaan menggunakan dua variabel yakni PER dan PBV. Sampel yang digunakan 
menggunakan purposive sampling dengan menggunakan kriteria-kriteria yang 
ditentukan oleh penulis, sehingga terpilih 21 perusahaan yang mengadopsi ESOP pada 
rentang waktu penelitian 10 tahun dari tahun 2002 – 2011. Penelitian ini mengamati 
perbedaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah pengadopsian ESOP.
Metode yang digunakan dalam penelitian ini untuk menguji kedua hipotesis 
adalah menggunakan statistik non parametrik yaitu Wilcoxon Signed-Ranked Test.
Hal tersebut dikarenakan hasil uji normalitas data yang diperoleh melalui pengujian 
normalitas dengan menggunakan analisis Kolmogorov-Smirnov menunjukkan data 
berdistribusi tidak normal.  
Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah pengadopsian program ESOP oleh 
perusahaan. Hasil ini ditunjukkan oleh seluruh variabel yang diuji untuk mengukur 
kinerja perusahaan. Sementara, untuk nilai perusahaan, hasil penelitian menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan terhadap variabel PER, namun terdapat perbedaan 
terhadap variabel PBV.
Kata Kunci : ESOP, kinerja perusahaan, nilai perusahaan. 
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“THE ANALYSIS OF EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PROGRAM ON 
FINANCIAL PERFORMANCE AND FIRM VALUE OF LISTED 
COMPANIES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE”
Vallencia Stephanie Fortana 
Alexander Jatmiko Wibowo 
Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Atma Jaya 
Yogyakarta, Jalan Babarsari 43-44, Yogyakarta 
ABSTRACT 
The purpose of this study is to analyze the differences before and after the adoption 
of Employee Stock Ownership Program (ESOP) on the performance and firm value on 
public companies in Indonesia. There are two hypotheses constructed in this study, 
namely 1) there are differences in financial performance before and after the adoption 
of the ESOP program by the company and 2) there are differences in the firm value 
before and after the adoption of the ESOP by the company. 
This study uses five variables in measuring the company's performance ROI, 
ROA, ROE, NPM, and Sales Growth. While, in measuring the firm value use two 
variables namely PER and PBV. The sample used in this study is purposive sampling 
by using criteria specified by the author, so that, selected 21 companies are adopting 
ESOP in the study period of 10 years from 2002 - 2011. The study looked at the 
differences three years before and three years after the adoption of the ESOP. 
The method used in this study to test the two hypotheses is using Wilcoxon 
Signed-Ranked Test, the non-parametric statistic test. That is because the data 
normality test results obtained through testing normality using the Kolmogorov-
Smirnov analysis showed abnormal distribution data. 
The test results in this study indicate that there is no difference in financial 
performance before and after the adoption of the ESOP by the company. These results 
are shown by all tested variables to measure the performance of the company. While, 
for the value of the company, the results showed that there is no difference to variable 
PER, but there are differences on the variables PBV. 
Key words : ESOP, financial performance, firm value. 
